A Study in an Integrated Valuation Model with Investment Appraisal and Post-Completion Audits by 山本,昌弘 & Masahiro,Yamamoto
明治大学社会科学研究所紀要
《個人研究（2009年度～2010年度）》
投資決定と事後監査を統合した企業価値評価モデルの研究
山　本　昌　弘☆
　　　　AStudy　in　an　Integrated　Valuation　Model
with　Investment　Appraisal　and　Post－Completion　Audits
Masahiro　Yamamoto
1．はじめに
　本研究の目的は、投資決定から事後監査へという企業内部の管理会計プロセスと関連付けながら、
公表財務データを活用した企業価値評価モデルの有効性について、理論と実証の両面から考察するこ
とである。投資決定においては、当該投資プロジェクトがもたらす将来キャッシュ・フローを資本コ
ストによって現在価値に割り引いた上で、初期投資額を上回る価値がどれだけ付加されるかを計算す
る純現在価値（NPV）法が理論的に最も好ましいとされている。企業における意思決定は、その有
効性について事後的に統制される必要がある。投資事後監査（PCA）として投資プロジェクトの事
後財務情報が投資決定において利用された事前財務情報と比較されることによって、投資意思決定の
成否が分析される（山本、2008）。
　投資事後監査においては、近年外部の投資家が企業価値評価において活用する指標が導入可能に
なっている。その典型が、キャッシュ・フローを活用したSVA（株主付加価値）である。　SVAには
さまざまなバージョンが存在し、米国のスターン・スチュワート社によるEVA⑧（経済的付加価値）
がよく知られている。企業が獲得したキャッシュ・フローについてそのために要した資本コストの額
を上回る純額すなわち付加価値を算出するものである。キャッシュ・フローは、ファイナンスにおい
て理論的に構築されるとともに、国際会計基準などによって新たに制度化されてきた財務情報である。
キャッシュ・フロー・データが入手可能になった今日、資本コストさえ正しく推計出来れば、SVA
によって投資事後監査と企業価値評価が整合的に統合されることになる。
　SVAは、1会計年度において創出された純額として算出されるが、理論的には将来SVAの割引現
在価値がMVAになる。　MVAは市場付加価値のことで、企業の市場価値と投下資本すなわち総資産
の取得原価との差額として求められる。企業の市場価値は株式時価総額＋有利子負債、投下資本は株
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主資本＋有利子負債で計算され、負債の時価評価が定着していない現状では株式時価総額と株主資本
の差額が企業のMVAとなる。それゆえ負債価値が一定であると仮定すると、　MVAは投資によって
もたらされるNPVの総和となるのである。投資決定においても、企業価値評価においても、キャッ
シュ・フローと資本コストが不可欠となっていることがわかる。
　以下本稿では、投資決定及び投資事後監査におけるキャッシュ・フロー、資本コスト、リスクの取
り扱い方と、それらと統合された企業価値評価のあり方について考察していくことにする。
Il．投資決定におけるキャッシュ・フローと資本コスト
　日本企業は、実際にどのように投資決定を行っているのであろうか。これまでに、東京証券取引所
第一部上場大企業の投資決定実務に関し、2度のアンケート調査を実施した。初回のアンケート調査
は、1996年に文部省科学研究費補助金基盤研究（B）（2）『先端技術企業の事業戦略の評価構造に関す
る調査研究（研究課題番号08453015）』の一環として実施した「東証一部上場製造企業の投資決定に
関する実態調査」である。さらに10年後の2006年に、明治大学社会科学研究所総合研究『行動経済学
の理論と実証』の一一SCとして初回と同名のアンケート調査を実施した。これらのアンケート調査では、
東京証券取引所第一部に上場している製造企業（証券コードで2，000番台から7，000番台の企業）すべ
てに、質問表を発送した。1996年8月時点でこれに該当する日本企業は718社であった。そのうち回
答を得られた企業が205社（回収率28．55％）で、有効回答として利用可能であった企業が201社（有
効回答率27．99％）であった。また2006年8月時点では対象企業が1025社、回答企業が163社（回収率
15．90％）、有効回答企業が154社（有効回答率15．02％）であった。そして2回の調査ともに回答が得
られた有効回答企業が37社存在した。
図表1．投資プロジェクトの評価技法
純現在価値法 内部収益率法 会計利益率法 回収期間法
％ 2006　　1996 2006　　1996 2006　　1996
つねに 11．41　12．151．33　16．32 31．13　26．94 56．21　53，00
たいてい 19．46　　6，6314，67　　8．9523．84　16．58 26．80　28，00
しばしば 12．08　1L6018，67　11．0513．25　18．659．80　　8．50
まれに 22．82　15，4719，33　16．8412．58　16．585，23　　7．00
　　　　、｢いえ， 34．23　54．1436．00　46．8419．12　21．241．96　　3．50
計 100．00　100．00 100．00　100．00100．00　100．00 100．00　100．00
（出所）山本（2010）
　2度のアンケート調査の結果のうち企業における投資決定技法について集計したものが、図表1で
ある。これを見ると、日本企業は純現在価値法や内部収益率法などのDCF法よりも、会計利益率法
や回収期間法などの簡便な会計利益法を依然として多用していることが理解される。1996年と2006年
を比較すると、純現在価値法及び内部収益率法を「つねに」採用している企業はむしろ減少している
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のであるが（NPV：12．15％→1L41％，　IRR：16．32％→11．33％）、全く採用しないすなわち「いいえ」
と回答した企業も明らかに減少している（NPV：54．14％→34．23％，　IRR：46．84％→36．00％）。同じこ
とであるが、「まれに」「しばしば」「たいてい」「つねに」の合計が10年間で増加している。その意味
では、常時ではないものの、DCF法の採用が日本企業において普及しているということが出来る1。
図表2．重複37社の技法
純現在価値法 内部収益率法 会計利益率法 回収期間法
％ 2006　　1996 2006　　1996 2006　　1996
つねに 18．92　　3．1310．81　10，81 35．14　28．57 62．16　51．35
たいてい 27．03　　0．0018，92　　5，418．92　14．297．03　29．73
しばしば 16．22　　9．3824，32　18，92 13．51　17，145，41　　8．11
まれに 10．81　25．00 13．51　18，92 16．22　20，005，41 　5．41
　　　　、｢いえ， 27．03　62．50 32．43　45．95 16．22　20．000．00 　5，41
計 100．00　100．00 100．00　100．00 100，00　100．00100．00　100，00
（出所）山本（2010）
　そこで、図表1のうち2度の調査において回答した37社について比較したものが、図表2である。
こちらを見れば、過去10年間における技法の精緻化がより明確である。純現在価値法を「つねに」採
用している企業が3．13％（1社）から18．92％（7社）に増加するとともに、純現在価値法や内部収
益率法で「いいえ」と回答した企業が半数近くに減少しているのである（NPV：62．50％→27．03％，
IRR：45．95％→32．43％）。日本企業において、投資決定における純現在価値法や内部収益率法などの
キャッシュ・フローと資本コストを活用した合理的なプロジェクト評価技法が着実に普及しているこ
とが確認出来る。
図表3．資本コスト
全企業 同一37社?
2006　　19962006　　1996
25％以上50％未満0．74　　L75 2．94　　0．00
20％以上25％未満1．47　　2．34 0．00　　0．00
15％以上20％未満5．88　10．5311．76　　6．90
10％以上15％未満29．41　25，7332．35　34．48
5％以上10％未満52．94　48．54 44．11　55．17
5％未満 9．56　11．11 8，82　　3．45
計 100．00　100．00 100．00　100．00
（出所）山本（2010）
図表3は、投資プロジェクトの要求税引後利益率ないし割引率すなわち資本コストについて尋ねた
ものである。この10年間でそれほど大きな変化は見られないが、この間のデフレ傾向を反映して2006
1　投資決定のアンケート調査に関わる詳細な実証分析については、すでに山本（1998，2010）で行っているので、そ
れらを参照されたい。
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年では高い資本コスト採用企業が全企業回答で減少している。アンケート調査とは別に聞き取り調査
を行った企業では、社内実務における資本コストを計算上5％としている例が圧倒的に多かったと
いう事実とも、この図表5の5％以上10％未満という資本コストの最頻値は呼応する。企業は資本
市場のリスクとリターンをベースに資本コストを推計するよりも、管理会計的に計算価格として5％
なり10％といった値を使用しているようである。したがって、投資決定における資本コストは、外
部の企業価値評価におけるCAPMのβ値をもとにして算出される一般的な加重平均資本コストと一
致するとは限らない。ここに、資本コスト活用における問題点が生起する。
lll．投資事後監査とリスク分析の重要性
　管理会計では、事前に計画を策定するとともに、事後に当初の計画通りに案件が統制されたかを評
価する。つまり計画と統制が一連の経営管理プロセスとして一体的に議論されるのである。投資決定
の実務では、採択された投資プロジェクトが当初の計画通り実行されたかどうかを事後的にチェック
することも重要なプロセスの一環である。この投資プロジェクトの事後統制の問題は、会計学では投
資事後監査として論じられてきた。
　投資事後監査において、まず企業が直面する問題が、どの時点で事後監査を行うべきかということ
である。厳密にいえば、投資プロジェクトが完全に終了し、廃棄されてからということになるが、そ
れでは場合によっては15年以上先のことになってしまうとHolmesθ’畝（1991，　p．54）は警告する。
Neale　and　Holmes（1988，　p。29）の英国における調査研究によれば、すべてのアンケート回答企業に
おいて最初の投資事後監査はプロジェクトが開始されて3年以内に実施されていた。最も多くの企業
が最初に事後監査を実施したのは、1年後のことであった。それゆえ1つの投資プロジェクトに対し
て必要に応じて何度か事後監査を行うべきであるということが主張されている。
　Neale　and　Holmes（1988，　pp．29－30）は、企業における投資事後監査について次のような問題点を
あげている。それらは、企業によって投資事後監査の定義が異なり対象が千差万別であること、予測
と現実の問には処理不可能な変化要因が存在すること、費用がかかりすぎること、過度の注意がなさ
れ意思決定がスローダウンしてしまうこと、定性要因をうまく処理出来ないこと、（監査対象を）選
択する際にバイアスがかかってしまうことなどである。上述のタイミングの問題にしても、事後監査
を繰り返し実施すれば、かなりの費用がかかってしまう。また投資事後監査の対象をどのように決め
るかについても、もちろん理論的にはすべての投資プロジェクトがその対象となるべきであるが、現
実にはそれにかけられる費用と資源に規定される。
　投資決定プロセスでは、投資プロジェクトが個別に評価され、その業績は一定期間経過後に収集さ
れることになる。その事後的な業績評価の際に、既存の期間会計情報から分離して個々のプロジェク
トごとに再集計することが困難であるという「分離問題」が発生するのである。一般に管理会計シス
テムでは、財務開示のための財務会計システムとの関係もあり、期間業績情報はうまく処理されるよ
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うに構築されているが、プロジェクト単位の事後情報が処理されるような体制に必ずしもすべての企
業でなっている訳ではないからである。ここに、情報特性の問題が生起する。
　投資事後監査が実施されない最大の問題について、Holmesθ’磁（1991，　p．56）は、プロジェクト
単位で事後統制するために必要な会計情報が既存の期間業績情報からうまく分離出来ないことにある
と述べている。これについて、Neale　and　Holmes（1988，　p．29）は、投資事後監査に2つのアプロー
チを示唆している。1つは、共通費に占めるプロジェクトの割合が明確にされ、追加の増分間接費が
正しく定義されるのであれば、そのプロジェクトを完全に独立した実体として取り扱うことである。
もう1つは、投資事後監査によってプロジェクトが採用される前と後の業績によって、事業部全体を
評価することである。前者の方法は、投資決定はプロジェクト単位で行われるのであるから、その事
後統制にもプロジェクトごとに必要な情報をきちんと収集すべきであるとするものである。後者は、
投資決定がプロジェクト単位で行われるとしても、会計システムがプロジェクトごとの事後情報を処
理出来るように構築されていない以上は、期間業績情報で代替しようとするものである。
　理論的には、前者の方法が好ましいのはいうまでもないことであるが、実務上は、両方の方法とも
に長所と短所が存在する。プロジェクトごとに事後情報を定期的に収集するアプローチは、より正確
な事後統制が可能であるが、コストがかかってしまう。これに対しプロジェクトを実施した事業部の
期間情報をもとにするアプローチは、簡便であり付加的な情報コストがかからないというメリットが
ある。ただしNeale　and　Holmes（1988，　p．29）は、第2のアプローチは、1つの事業部で一定期間内
に複数の投資プロジェクトが実施された場合、個々のプロジェクトの有効性を評価することが出来な
くなるという点で、問題が多い。
　投資事後監査においてこのような問題が表れるのは、企業実務の現場においては、依然として投資
プロジェクトの事後統制を行うための情報システムが整備されていないことが原因となっている。そ
れゆえ資源の制約（人的にも資金的にも）のもとでいかに投資事後監査に必要な情報を獲得するかと
いうことに議論が帰着する。この投資事後監査には、SVAが活用出来るはずである。
　このようなプロジェクト情報か期間情報かという問題が発生するのは、それぞれ依拠している会計
情報の認識基準自体が異なるからである。つまり投資決定に代表されるプロジェクト会計では、
NPV法のような割引キャッシュ・フロー法が採用される。そこで使用される情報は、将来の予測キャッ
シュ・フローである。これに対し期間会計では、伝統的な財務会計ともリンクした発生主義会計情報
が使用される。それは、平均的な期間利益である。事前の予測値と事後の実績値を比較するとして、
たとえ期間情報からプロジェクト情報が分離されたとしても、そもそも両者の認識基準が異なるので
あれば、比較することに意味はなくなってしまう。ここに、投資事後監査を実施する上で会計情報上
最も重要な問題として、キャッシュ・フロー情報と発生主義に基づく伝統的な利益情報との整合性の
問題が発生するのである。
　投資事後監査において情報の整合性を維持する方法は、投資決定も事後監査もキャッシュ・フロー・
ベースで行うか、両者を利益情報で行うかである。日本企業の投資決定において長らくDCFが積極
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的に採用されてこなかった理由も、それが財務会計や他の管理会計における期間業績とリンクしえな
かったからである（Takatera　and　Yamamoto，1989，山本、1998）。ただし両者を発生主義ベースの利
益情報によって行うことは、理論的に見て決して好ましい実務でないことは、明白である。投資事後
監査における整合性の問題について、Neale　and　Holmes（1988，　p．29）は、以下のようにコメントし
ている。
いくつかの企業では、プロジェクトは、当初DCF基準で評価されながら、その結果は、　ROI
原理で事後監査されるという事態があるかもしれない。逆に、もしもこのような反応が正しけ
れば、それはあまりにも多くの企業が依然として投資評価をROIに基づいていることになる。
　Holmes　6’磁（1991，　p．57）によれば、聞き取り調査ではすべての企業が投資決定においても事後
監査においても割引キャッシュ・フロー情報を使用していた。けれども、アンケート調査ではかなり
の数の企業がROIを使用しており、中には、投資決定を割引キャッシュ・フローで行いながら、事
後監査ではROI情報を使用するといった非整合的な企業も存在したのである。
　そこでIjiri（1978，1980）やFerrara（1976）は、投資決定をキャッシュ・フローで行うだけではな
く、業績評価も同時にキャッシュ・フローで行うべきであると、早くから主張してきたのである。企
業内部の投資決定をキャッシュ・フロー・ベースで行う以上、その事後統制となる投資事後監査にお
いてもキャッシュ・フローを利用すべきだということである。キャッシュ・フロー計算書が制度化さ
れた今日、その延長線上に外部からの企業価値評価が位置付けられるのである。
　さらにリスク分析との関係において、2006年調査について投資決定技法や投資の事後統制を総合的
に分析した。実現された投資プロジェクトの事後統制方法には、「費用超過などの事態における投資
プロジェクトの再評価」、「実行された投資プロジェクトの監視」、「制度的な投資事後監査」などがあ
げられる（Pike，　1982）。ここで、「再評価」は、投資決定時に行われた採算計算をやり直すことであり、
「監視」は実行状況を必ずしも財務データに依拠せずモニタリングすることである。そして「投資事
後監査」は、財務データによる厳格な事後統制を実施することである。またリスク分析の技法につい
ては、「回収期間の短縮」「回収期間の延長」「利益率・割引率を高く」「利益率・割引率を低く」「確
率分析」「感度分析」「CAPMによるβ分析」「リアル・オプション価値の評価」の8項目である。
　調査結果について統計解析を行う際には、2段階評価については0、1で定量化し、5段階評価に
ついては0、1、2、3、4の等現間隔を仮定することによって定量化し、多変量解析のモデルを構
築して分析を行った。図表4は、投資決定の諸技法及び事後統制の諸技法を目的変数とし、リスク分
析諸技法を説明変数として正準相関分析を行ったものである。正準相関分析は、複数の目的変数と複
数の説明変数との関係を統計的に分析する手法で、同一軸の中で構造係数の高い変数間の相関が高い
ことを示している。変数問の関係性はいくつかのパターンがあるので、ここでは3つのパターンすな
わち軸1から軸3を表示している。構造係数は、通常正準相関分析で採用される係数である重み係数
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　　　　図表4．投資決定プロセスとリスク分析（2006）
［構造係数コ
軸　1 軸　2 軸　3
［説明変数］
回収期間短縮 0．2152 0．4400 0．3569
回収期間延長 0．0394一〇．5676 一〇．0072
資本コストUP 0．44400．5543一〇．1328
資本コストDN 0．18390．0532 0．3797
確率分析 0．7986一〇．3074 0．3448
感度分析 0．8913一〇．1171一〇．3203
CAPM α6836一〇．2107 0．4667
リアル・オプション 0．4801一〇．3125 0．4489
［目的変数］
再評価 0．2371一〇．0361 0．1708
監視 一〇．0098 一〇．01480．2704
事後監査 0．35780．53640．4685
回収期間法 0．06310．6581 0．1843
会計利益率法 0．2687一〇．4247 0．3619
内部収益率法 0．9206 0．0427一〇．3434
純現在価値法 0．7695一〇．0730 0．3065
（出所）山本（2010）
　　　　［分析精度］
軸 固有値 正準相関 ウイノレクスのラムダ カイ自乗値 自由度 P値 判定??????
0．3838
O．1384
O．0977
0．6195
O．3720
O．3125
0．4469
O．7254
O．8419
101．0692
S0．8134
Q2．9526
56
S2
R0
0．0002
O．5230
O．8172
［韓］
m］
m］
’t P％有意
［基本統計量］
件数＝ 134
合計 平均値 標準偏差
［説明変数］
回収期間短縮 287 2．1418 1．2587
回収期間延長 92 0．68660．8760
資本コストUP 164 L2239L2195
資本コストDN 69 0．51490．7797
確率分析 72 0．53730．9032
感度分析 83 0．61940．9985
CAPM 39 0．29100．6327
リアル・オプション 51 0．38060．7309
［目的変数］
再評価 118 0．88060．3243
監視 125 0．9328 0．2503
事後監査 77 0．57460．4944
回収期間法 440 3．28360．9820
ARR 324 2．4179L4777
IRR 194 L44781．3744
NPV 207 L54481．4332
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に代えて、諸データを平均0分散1の標準化を施したものである。これは目的変数において5段階評
価と2段階評価が併用されているからである。重回帰分析における重相関係数に該当する軸1の正準
相関係数は、0．6195となっている（1％有意）。
　図表4を見れば、目的変数では、内部収益率法、純現在価値法のDCF法、正式な投資事後監査が、
また説明変数では感度分析、確率分析、CAPM、リアル・オプション、資本コストUPなどが高い構
造係数を示している。すなわち、投資決定ではDCFによって合理的な意思決定を行い、また事後統
制では正式な事後監査を実施する企業では、リスク分析においても合理的な手法が適宜採用されてい
るということである。つまり投資決定においてキャッシュ・フローを活用している企業は、事後統制
においても正式な事後監査を実施、かつ合理的なリスク分析を多用しているということである。その
意味で投資決定プロセスにおいては、投資決定技法のみならず、これらの技法がパッケージとして導
入されていることがわかる。そのような実務を行っている企業は、同じくキャッシュ・フローを活用
した外部からの企業価値評価に高い整合性を有しているものと推察される。
IV．企業価値評価におけるキャッシュ・フローと資本コスト
　SVAは、企業内部における業績評価にも外部の投資家による企業価値評価にも利用出来、応用範
囲が極めて広い（Stern　and　Shiely，2001）。それゆえSVA特にEVAの支持者は、投資決定を含めた
企業内部の管理会計と企業外部からの企業価値評価の両方を整合的に包含出来ることこそが、最大の
アドバンテージだと主張する。SVAは、個別のプロジェクトであれ連結企業グループ全体であれ、
ある事業の投下資本にかかる資本コストの金額を計算し、その事業によって得られるキャッシュ・フ
ローがこの資本コストの金額をどれだけ上回っているかを測定することによって、一定期間の経済活
動で創出した経済的な付加価値が求められるからである。たとえ財務会計上利益が出たとしても、資
本コストをカバーするだけのキャッシュ・フローが得られなければ、そのような事業は企業にとって
付加価値を生み出していないことが明確化される。EVAの計算は、通常NOPAT（税引後営業純利益）
からそれに要した資本コストの金額を差し引くことによって行われる。NOPATにおける「純」の意
味は、減価償却が足し戻されていないことを示すもので、EVAの計算においては、減価償却分がそ
のまま再投資されるという前提が置かれている。これはまさに、減価償却額と設備投資額が等しいと
いうケースにおけるフリー・キャッシュ・フローがNOPATだということである（スターン・スチュ
ワート社、2001、134ページ）。
　SVAの基礎となるフリー・キャッシュ・フローの算出においては、営業キャッシュ・フローから
どのような項目を差し引きするかによっていくつかの計算方法が存在する。本稿では、資本投資後の
キャッシュ・フローということで設備投資額を差し引いている。これはDCF法として投資決定にお
いて資本コストが利用されることの重要性に注目し、設備投資と資本コストを直接関係付けた上で
キャッシュ・フロー計算書からSVAを算出するためである。
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　SVAにおいてフリー・キャッシュ・フローから差し引かれる資本コストの金額は、投下資本（企
業全体なら総資産）に資本コストの利率（％）を乗じたものである。実務上、資本コストには加重平
均資本コストが使用されるケースが多く、SVAを管理会計として経営管理に応用している大企業な
どでは、投資決定のアンケート調査でも触れたように、計算上5％としているケースが多い。概算
値としては妥当な数値であろう。したがって、企業の総資産額に5％を乗じれば、フリー・キャッシュ・
フローから差し引くべき資本コストが簡便法で算出される。なお本稿では、2008年3月期までの東洋
経済財務データからSVAを計算しているが、同社から提供されたデータをもとに実効税率を40％、
リスク・フリー・レートを1．4％、リスクプレミアム（株式市場期待収益率一リスク・フリー・レート）
を7％、資本構成を各期末の株式時価総額と有利子負債で計算している。なお比較的安定しているβ
値は、同社提供の2009年4月3日のもので統一した。
図表5．3期SVAランキング
（単位：100万円）
順位 社名 決算期 SVA合計 SVA SVA（－1） SVA（－2）
1 トヨタ自動車 2008．31，236，911．02502，267．32 594，013．7540，629．95
2 NTTドコモ 2008．31，120，097．69525，949．10一20，714．74614，863．33
3 KDDI 2008．3 442，911．9452，396．48269，500．5121，014．95
4 武田薬品工業 2008．3 288，009．03 102，434．749， 47．36175，826．93
5 任天堂 2008．3 252，354．2172，470．27135，323．23一55，439．29
6 日産自動車 2008．3 191，407．98406，840．796，476．44一221，909．25
7 NTT 2008．3 169，426．69241，591．61一491，501．78419，336．86
8 ヤフー 2008．3 134，879．5546，902．31 46，283．4941，693．75
9 HOYA 2008．3 102，088．2625，310．10 26，343．4150，434．75
10ファナック 2008．3 98，042．0541，618．29 38，700．7517，723．01
11アステラス製薬 2008．3 89，953．0869，114．26 9，555．3911，283．43
12大東建託 2008．3 73，097．61一2，662．31 34，808．1640，951．76
13花王 2008．3 60，815．0333，791．4419，430．46 7，593．13
14キーエンス 2008．3 58，863．7920，276．6323，373．62 15，213．54
15SANKYO2008．3 52，020．0732，714．33 9，589．94 9，715．80
16全日本空輸 2008．3 50，193．82 6，236．3430，939．70 13，017．78
17テルモ 2008．3 42，713．9528，442．40 6，049．578，221．98
18ユニ・チャーム 2008．3 42，ll1．99 20，876．085， 26．56 15，409．35
19名村造船所 2008．3 39，722．42 31，663．3711，853．35一3，794．30
20大平洋金属 2008．3 39，178．72 8，664．0717，778．7312，735．92
（出所）東洋経済財務データ
　そこで、算出されたSVAの3期合計額のランキング（図表5）を見てみると、このSVAが期によっ
てかなり変動していることがわかる。しかもある期のみマイナスになることもしばしばである。その
ような事態が発生するのは、企業評価の計算過程で差し引きされる加重平均資本コストが変動するか
らである。なお2008年3月期を基準に分析を行った理由は、翌期にはリーマン・ショックによる世界
不況の影響を多くの日本企業が受けているからである。
　加重平均資本コストの計算には、株主資本について株式時価総額を使っているが、株価が上昇する
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につれて資本コストにおける株主資本コストの占めるウェイトが高くなる。しかも株主資本コストは
リスクが大きいため負債コストより高い。株主資本コストを構成する配当は税引後の当期純利益から
なされるのに対し、負債コストとなる支払利息は税務会計上損金算入され非課税であるので、負債コ
ストはさらに低くなる。負債による調達を増やしすぎるとデフォルトのリスクが高まってしまうため
低すぎる株主資本比率は避けられるものの、加重平均資本コストはコストの低い有利子負債をある程
度活用した方が低くなり、資本コスト控除後の残余額として算出されるSVAも大きくなる。外部か
らの企業価値評価において、毎期資本構成に応じて加重平均をし直すと、SVA算出においてフリー・
キャッシュ・フローから減じられるべき加重平均資本コストの額が大きく変動する。逆にいえば、適
度に負債によるレバレッジを効かせた方が、SVAは時系列的に安定することになる。
　3期合計のSVAランキングの第1位は、　NTTドコモである。同社は、1期前決算の2007年3月
には株価が3年ぶりに22万円を突破する高値を記録している。そうした値上り益（キャピタルゲイン）
は、資本コストの上昇を招いてしまう。企業価値評価においてSVAがマイナスという事態が生じる
のは、株式時価総額の上昇に見合うだけのフリー・キャッシュ・フローが確保されていないからであ
ろう。株価は将来の期待値であるから、SVAがそれに追いついていない訳である。これに比べ第5
位の任天堂のSVAは、2期前の2006年3月期にはマイナスを記録しているが、その後順調に成長し
ている。同社の株価は2004年以降ほぼ順調に上昇しており、加重平均資本コストの増大にもかかわら
ずそれに見合ったSVAの成長が確保されているようである。第13位の花王も、自社の経営管理に
SVAを活用している会社である。同社のSVAが3期で順調に成長していることからも、加重平均資
本コストの変動を前提に、内部の管理会計においてしっかりとSVAを管理していることが推察される。
　さらに図表4では、トップ・ランクの企業においてもSVAが隔年でマイナスになるケースが散見
される。そこで、ランキング可能であった上場事業会社2048社について、直近のSVAを目的変数とし、
これを1期前SVA、2期前SVAとの関係を分析した。その結果が図表5で、基本統計量を見ればわ
かるように全企業の合計・平均値では各期のSVAともすべてマイナスになっている。日本企業は、
投資を行った上で資本コストを賄うだけの残余を獲得していないようである。また資本コストの平均
値は4．7974％で、これも実務で多用されている5％という計算値に近くなっている。
図表5．SVAの重回帰分析
重回帰式目的変数SVA 自由度修正済重相関係数　R」0．7836
説明変数名 偏回帰W数
標準偏回帰
@係数 F値 P値 判定 T値 標準誤差
偏相関
W数
単相関
W数
SVA（－1）
rVA（－2）
ﾁ重平均資本コスト（％）
　0．3604
@0．5356
|146．0962
T07．1968
0．3414
O．5064
|0．0081
317．9828
V00．1574
@0．3491
0．0000
O．0000
O．5547
［零零］
m寧寧］
m］
17．8321
Q6．4605
|0．5909
O．3812
　0．0202
@0．0202
Q47．2627
P330．4662
0．3669
O．5051
|0．Ol31
0．6945
O．7446
|0．0533
紳1％有意
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［基本統計量］
件数 2048
項目名 合計 平均 標準偏差：n－1 標準偏差：n
SVA（－1）
rVA（－2）
ﾁ重平均資本コスト（％）
rVA
一17204730．08
|16511872．92
@　9825．04
|15438808．69
一 400．75
|8062．44
@4．7974
|7538．48
41636．05
S1566．92
@2．4452
S3954．39
41625．88
S1556．77
@2．4446
S3943．65
　なお、SVAのみによる自己回帰モデルでは多重共線性が出てしまうので、説明変数には目的変数
と同じ期の加重平均資本コストを加えた上で重回帰分析を行った。自由度修正済決定係tw　R2’は0．6140
（1％有意）で、その結果を見ていくと、偏回帰係数、標準偏回帰係数ともに1期前SVAよりも2
期前SVAの方が高い値を示している。このような結果になるのは、　SVAの計算において毎期加重平
均資本コストを計算し直しているからである。期末のEVAが向上した企業は翌期には株価が上昇し
加重平均資本コストを上昇させる。その結果、計算上翌期の付加価値が棄損してしまうのである。当
期純利益が利益管理により前期との相関が高いのに対し、SVAは2期前との相関が高くなっている。
このことは、そもそも単期のキャッシュ・フロー指標であるSVAをその期のみで評価することが危
険であることを物語っている。企業価値評価においては、3年から5年程度のSVAを算出し、その
平均値を活用することも一つの方法であろう。
V．企業価値評価指標と投資決定技法の連動一むすびに代えて一
　毎期の加重平均資本コストで測定したSVAは変動する。こうした事態を避けるためには、投資決
定と同じように一定の計算資本コストを複数期間使用する方法が考えられる。そもそも企業価値評価
では将来にもたらされるキャッシュ・フローこそが重要であり、それを現時点における一定の資本コ
ストで割り引くことになる。それゆえ、企業価値評価においては、より長期的な視点から、その基礎
となるキャッシュ・フローについて複数期間を採るとともに期間平均された安定した資本コストを活
用すべきだといえる。
　一方、投資事後監査は投資決定の1年後に実施されることが多く、その場合には基礎となる情報は
単期のものとならざるをえない。それゆえ投資決定と投資事後監査を連動させる場合には、投資決定
を純現在価値法で行い、事後監査を単期のキャッシュ・フローが資本投資額をどれだけ上回っている
かを算出するSVAで行うことで理論的には整合性が採れることになる。ただし投資決定から数年後
に投資事後監査を再度実施することが可能であれば、複数期の実績キャッシュ・フローをベースにし
た評価がより有用である。
　このように、企業価値評価を投資決定プロセスと連動させることにより、いくつかの新たな論点が
明らかになる。それは、投資決定が企業内部における将来の複数期にわたる予測意思決定であるのと
同じように、企業価値評価も企業外部からの予測意思決定として実施すべきだということである。そ
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してその場合には、投資決定と同じように出来る限り多期間の予測キャッシュ・フローを用いるべき
である。また割引計算の基礎となる資本コストの推計についても、計算上の工夫が必要である。そも
そも、企業外部から行う企業価値評価の方法が企業内部の投資決定技法と多くの共通点を有する理由
は、企業の価値が将来の収益力を前提に決定されることにある。とりわけ将来の収益力の源泉が投資
にあるため、企業全体の価値評価と個々の投資プロジェクトの評価には同じ構造特性が見られるので
ある。
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